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murthy 2009 のストーリーを 2003 年から 2007 年の
アメリカ債券市場に焦点をあてて論じたのが
Bernanke et all 2011 である。Bernanke は先に
Bernanke 2005，Bernanke 2007 で，Global Saving
Glut (GSG) Hypothesis を提唱し，アジアの新興国や
資源輸出国を含む貯蓄超過国からの資本輸入がアメ
リカの長期金利を押し下げたと主張していた。
































































（International Monetary Fund, International
Financial Statistics）による。例外は，アメリカの連
邦債残高に占める日中の保有割合のデータである。
これは，US Treasury Department より得た。
また，特に断りが無い限り数値はすべて暦年また
は年度平均である。データ収録期間も断りが無いか












































































































































すなわち，4.2.1，4.2.2 と 5.1 が示唆するところ
こ そ が，Caballero and Krishnamurthy 2009 や
Bernanke 2005，Bernanke 2007，Bernannke 2011 が

















































































係数は 5.4615，p 値 0.1717，負債の係数は－4.2646，
p 値 0.4687 で，いずれも有意性はほとんどない。
修正決定係数も 0.04 と，ほぼ無相関と言える。
参考までに 2000 年から 2017 年⚙月までの中国と
日本の，アメリカ連邦債残高に占める保有割合を時
系列で図表 16 に示した。日本は 2004 年のピーク時














Caballero and Krishnamurthy 2009 や Bernanke
2005，Bernanke 2007，Bernannke 2011 が 言 う














































Bernanke 2005，Bernanke 2007，Bernannke 2011
























































Bernanke, Ben S. “The Global Saving Glut and the U.
S. Current Account Deficit.” speech delivered at
the Sandridge Lecture, Virginia Association of
Economists,Richmond, Va., March 10. 2005
Bernanke, Ben S. “Global Imbalances: Recent
Developments and Prospects,” speech delivered
at the Bundesbank Lecture, Berlin, Germany,
September 11 2007
Bernanke, Ben.S, et al “International Capital Flows
and the Returns of Safe Assets in the United
States 2003-2007” Board of Governaors of the
Federal Reserve System. February 2011
Caballer, Ricardo J, and Arvind Krishnamurthy
“Global Imbalance and Financial Fragility”
American Economic Review Vol.99. No.2 2009
マッキノン・ドナルド，大野健一「ドルと円 日米
通商摩擦と為替レートの政治経済学」日本経済新
聞社 1998 年
（たまやま かずお ファイナンス理論専攻）
日本は米国債を愛す
─ 12 ─
図表 18
